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RESUMO
ste ensaio inicia uma linha de
trabalho no campo temático definido
pelos movimentos da formação do
capital financeiro e pelo perfil de suas
condições operacionais atuais, tal
como eles são percebidos na pers-
pectiva da economia brasileira.  Pre-
tende estabelecer requisitos de uma
análise realista do capital financeiro
no Brasil, especialmente de como
esse processo tem transcorrido nos
últimos anos, contribuindo para uma
leitura organizada do papel da expan-
são do capital financeiro na transfor-
mação da economia brasileira.  Essa
análise deve esclarecer quanto ou
como o sistema financeiro responde
aos objetivos de lucratividade do ca-
pital e quanto está preparado para
suprir as necessidades de financia-
mento dos diversos segmentos da
agricultura, da indústria ou dos servi-
ços de utilidade pública. A principal
justificativa deste esforço, é que hoje,
quando a operação mundializada do
capital financeiro passa por uma revi-
são da fundamentação monetária da
operacionalidade financeira – sinaliza-
da pela fragilização de moedas naci-
onais e de questionamento do dólar –
é preciso distinguir o que há de análi-
se fundamental do capital, de tudo que
há de análise circunstancial e locali-
zada.
ABSTRACT
This essay initiates a work pro-
gram in a field defined by the move-
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ments of finance capital formation, and
by its operational conditions, such as
the on-going ones in Brazilian eco-
nomy. The study intends to establish
the foundations of a realistic analysis
of finance capital, as it has happened
in recent years, thus aiming to
contribute to a systematic reading of
the major changes in Brazilian
economy. For that purpose, it intends
to explain how much or  how financing
system responds to the aims of capi-
tal formation and to servicing agricul-
ture, industry or public services. To
day, when the global operations of
finance capital undergoes the effects
of changes in its monetary founda-
tions, it is crucial to distinguish the
essential part of capital analysis from
its peripheral and localized aspects.
Differences in the intensity and
spreading of the uses of money, as
well as weakening of monies has to




velocidade da moeda, condições
operacionais do capital financeiro,
políticas  monetárias e financeiras, fi-
nanciamento.
PRESSUPOSTOS DE UMA ANÁLISE
REALISTA DO CAMPO FINANCEIRO
A explicação da gênese e do fun-
cionamento do capital financeiro ocu-
pa um lugar de crescente projeção na
teoria econômica, desde os trabalhos
de Hobson e Hilferding nesse campo,
especialmente, no último quarto do
século XX. No entanto, é um tema em
que não há unanimidade sequer na
delimitação do próprio campo de in-
teresse, tornando-se necessário esta-
belecer os conteúdos e os limites com
que se trabalha. Por capital financei-
ro entende-se aqui o conjunto das for-
mas de capitais bancários e industri-
ais e que se reproduzem mediante
modalidades de aplicação indepen-
dentes da imobilização em formas
produtivas específicas. O capital fi-
nanceiro funciona com dinheiro. Por
isso, sua existência e sua operaciona-
lidade dependem de moedas, de como
as sociedades produzem moedas e as
sustentam. Cada país trabalha com
um limite de disponibilidade de moe-
da e de capacidade prática de criar
moeda sem destruí-la.
O capital financeiro não é uma
magnitude homogênea, nem pode ser
explicado por um único conjunto de
regras de reprodução, senão depende
de referências monetárias fundamen-
tais, que são dadas pelo conjunto das
moedas disponíveis, com suas respec-
tivas conversibilidades. Isso quer di-
zer que não há como desenvolver uma
análise de processos do campo finan-
ceiro sem um correspondente esclare-
cimento do fundamento monetário.
Também significa que as reflexões so-
bre a generalidade da esfera monetá-
ria e financeira dependem de referên-
cias da realidade histórica dos países.
Este ensaio inicia uma linha de
trabalho no campo temático definido
pelos movimentos da formação do
capital financeiro e pelo perfil de suas
E
19RDE - REVISTA DE DESENVOLVIMENTO ECONÔMICO Ano III  •  Nº 5  •  Dezembro de 2001  •  Salvador, BA
condições operacionais atuais, tal
como eles são percebidos na perspec-
tiva da economia brasileira. Em seu
conjunto, o capital financeiro é o as-
pecto mais complexo e abrangente do
sistema de produção, cujo modo de
funcionamento passou a ser deter-
minante do cálculo econômico das
empresas e dos capitalistas em geral,
tornando-se um regulador da forma-
ção de capital no sistema sociopro-
dutivo em seu conjunto.
Esta reflexão pretende estabelecer
requisitos de uma análise realista do
capital financeiro no Brasil, especial-
mente de como esse processo tem
transcorrido nos últimos anos; e atra-
vés desse esforço, contribuir para
uma leitura organizada do papel da
expansão do capital financeiro na
transformação da economia brasilei-
ra. Realista neste caso não significa
somente incluir premissas represen-
tativas da experiência brasileira, se-
não recuperar conceituações da expli-
cação do capitalismo industrial.
Em princípio, o capital financei-
ro não é misterioso. Mas é parte do
movimento geral de valorização do
capital, que busca modos alternativos
de realização do valor imobilizado em
mercadorias e de extrair o maior lu-
cro possível. O capital financeiro sur-
ge de estratégias de lucro dos bancos
e das indústrias, que procuram desen-
volver vantagens monopolísticas na
formação de seu lucro, que a rigor não
podem ser catalogadas como compe-
titivas ou oligopólicas, senão como
estratégias destinadas a ganhar ou
ampliar  vantagens de mercado em
seu sentido mais amplo. Como mos-
trou Marx, o capital financeiro forma-
se de uma mutação do sistema capi-
talista de produção, em que os ban-
cos procuram a garantia de demanda
oferecida pelos interesses industriais,
enquanto as indústrias procuram
vantagens bancárias para as aplica-
ções de seu capital, evitando os cus-
tos da imobilização de ativos. Mas daí
surgem novos interesses, que não se
resolvem plenamente em nenhuma
dessas duas esferas, e que passam a
comanda-las. O mistério é a produ-
ção social de poder político da econo-
mia, que opera principalmente nos
aparelhos e nos momentos da co-
mercialização, em busca de novas for-
mas de lucro, que torna reais opera-
ções fictícias e torna voláteis esferas
de atividade reais.
O capital financeiro surge de uma
convergência de interesses bancários
e industriais, na forma de garantia de
dinheiro a preços preferenciais para
a indústria e de garantia de aplica-
ções rentáveis para os bancos. É pro-
duzido mediante processos que tor-
nam a produção cada vez mais indi-
reta, que diluem seus custos locacio-
nais e ampliam as oportunidades de
rentabilidade do capital em sua for-
ma financeira. É um processo que de-
cola de um movimento de monetiza-
ção do sistema produtivo e que está
sujeito aos movimentos cíclicos da
acumulação, tal como qualquer outra
parte do sistema produtivo. Prosse-
gue, criando novas estruturas institu-
cionais e novos instrumentos, princi-
palmente, alterando as condições de
participação das empresas e das di-
versas categorias de trabalhadores.
Mas suas instituições – tais como os
bancos centrais – não são perenes e
mostram-se hoje suscetíveis de trans-
formações radicais, quando devem
responder a problemas diferentes da-
queles previstos para suas funções
quando de sua criação.
Justamente, pelo papel da moeda
na viabilização da operação da esfe-
ra financeira, é preciso contar com
uma leitura da moeda que a reconhe-
ça como parte de uma explicação da
reprodução do capital. Significa que
a teoria monetária tem que refletir as
condições históricas da formação de
moeda, isto é, deve ser compatível com
a operacionalidade do mercado mo-
netário. Tal leitura impõe que se reve-
jam as bases da teoria monetária com
que se trabalha, começando por dis-
tinguir dois componentes da deman-
da de moeda, em que o primeiro deles
é a demanda determinada pelo con-
junto das trocas necessárias para a
reprodução do capital, que podemos
denominar de dinheiro socialmente
necessário; e um outro conjunto, cons-
tituído de dinheiro demandado para
especulação. 1
São esses elementos que situam a
teoria como uma reflexão, cujo signi-
ficado conceitual e cujo poder explica-
tivo são determinados pelas condi-
ções de desenvolvimento da própria
esfera monetária e financeira no sis-
tema de produção, com seus compo-
nentes internacionais e locais. A ca-
pacidade da teoria de explicar situa-
ções específicas apóia-se na sua vi-
são geral do processo e em sua funda-
mentação empírica. A representativi-
dade da teoria certamente depende de
que ela cubra a diversidade e comple-
xidade dos processos que representa.
Por isso, não há como trabalhar com
o estado atual do capital financeiro,
senão com os processos formativos de
capital financeiro e cm suas implica-
ções institucionais. Toda essa teoria
trata das condições de reprodução do
ciclo no contexto do movimento geral
de acumulação.
O financiamento é o resultado
operacional do capital financeiro.
Assim, o  ponto de partida da análise
do financiamento é a explicação da
operacionalidade do sistema finan-
ceiro. Essa análise deve esclarecer
quanto ou como o sistema financeiro
responde aos objetivos de lucrati-
vidade do capital e quanto está pre-
parado para suprir as necessidades
de financiamento dos diversos seg-
mentos da agricultura, da indústria
ou dos serviços de utilidade pública.
A capacidade da teoria de resolver





1 Tal como se depreende da anÆlise de-
senvolvida por Marx no Livro II de O
Capital, o dinheiro socialmente neces-
sÆrio estÆ constituído daquela quantida-
de e daquela velocidade de dinheiro que
correspondem à operaçªo necessÆria
de realizaçªo da produçªo, para trans-
formaçªo de mercadorias em dinheiro e
permitir a aquisiçªo de nova coleçªo de
mercadorias.
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esses problemas práticos é que respon-
de pela ligação entre a operaciona-
lidade da teoria e seu poder explica-
tivo. Noutras palavras, a teoria oferece
explicações gerais que correspondem
à capacidade de financiar do sistema.
Assim, entende-se que a análise do fi-
nanciamento deriva de uma explica-
ção do funcionamento monetário e fi-
nanceiro do capital,  que para ser rele-
vante não pode ficar na explicação de
relações genéricas, sem entrar no mé-
rito das condições operativas específi-
cas dos sistemas econômicos, em sua
situação histórica concreta.
Sobre esses antecedentes, coloca-
se o papel do capital financeiro na
formação dos lucros do capital em
geral e sua participação na formação
de segmentos de capital mais flexíveis
e melhor capacitados para conviver
com riscos e aproveitar as maiores ta-
xas de rentabilidade do mercado. A
“sociedade de risco” (Beck, 1998),
consiste, essencialmente, na socieda-
de econômica conduzida pelas regras
do capital financeiro.
Pela mesma razão, essa aborda-
gem teórica tem que reconhecer o per-
fil cíclico da economia mundializada
e seus rebatimentos regionais; e o peso
do endividamento nas condições
operacionais de economias como a
brasileira, cuja dívida externa cresce
junto com a saída de capitais. Não se
pode menosprezar a importância des-
sa combinação de fatores de rigidez e
de flexibilidade das decisões dos par-
ticipantes do sistema social de pro-
dução e o modo como ela regula o des-
tino das despesas e dos usos de tem-
po. Tais elementos situam as condi-
ções de financiamento dos diversos
tipos de investimento, com seus as-
pectos operacionais e institucionais,
assim como se colocam as indicações
de requisitos de qualificação do tra-
balho e dos modos de engajamento de
trabalho na produção comandada
pelos interesses do capital financei-
ro. As empresas tentam minimizar
seus custos de dinheiro, no limite pro-
curando realizar investimentos com
dinheiro de terceiros, mas sua esfera
de ação está limitada por sua capaci-
dade de usar dinheiro de modo rentá-
vel, que é uma condição restritiva nos
mercados monopolizados e oligopo-
lizados de hoje.
O acesso a opções de aplicação
rentável torna-se outra forma de po-
der, embutida na concentração do ca-
pital financeiro. Essa tornou-se a mar-
ca distintiva do sistema bancário e do
de operações financeiras em merca-
do, que privilegia grandes investido-
res, que resultou no perfil operacional
atual do mercado financeiro (Miran-
da, 1998) .
Com esta definição de objetivos,
se reconhece a diferença entre os es-
tudos da moeda como instrumento e
como representação de valor, assim
como se assume a diferença entre a
análise da forma financeira do capi-
tal e a análise do capital financeiro.
Como bem mostrou Suzanne de Bru-
nhoff (1978), os estudos da moeda têm
que se remeter ao ambiente da econo-
mia pré-capitalista, inclusive para
poderem perceber o aparecimento do
sistema capitalista. Finalmente, pela
necessidade de registrar as condições
objetivas em que opera o capital finan-
ceiro, parte-se do princípio de que esta
análise está ancorada nas condições
operativas específicas das economi-
as nacionais e no modo como elas
determinam a esfera de internacio-
nalidade.
A moeda é uma mercadoria geral,
sustentada pela atividade social e que
tem o Estado como seu gestor. É um
produto historicamente formado, cuja
permanência não está assegurada
como um direito natural, senão como
um recurso historicamente estabele-
cido. Suas propriedades dependem
do sistema que representa. O dólar e o
marco são reconhecidos como ade-
quados para especulação, mas o
lempira e o quetzal não o são, mesmo
que seu valor externo seja invariante.
Neste sentido, a velocidade da moe-
da tem que ser avaliada em função de
dois grupos de dados objetivos de
demanda, compreendendo a deman-
da para sustentar a realização das tro-
cas “socialmente necessárias” 2  para
a realização da produção atual em seu
nível atual de tecnologia e organiza-
ção; e a demanda de moeda decorren-
te das atividades especulativas. As-
sim, a velocidade da moeda está em
potencial nas determinações técnicas
e organizacionais da produção. A
possibilidade de alterar a velocidade
da moeda é uma margem de autono-
mia de decisão, que os diversos gru-
pos de participantes da produção al-
cançam, segundo reúnem elementos
de poder econômico e político.
É uma opção que envolve um pro-
blema de método e de sentido de fina-
lidade da teoria. A teoria marginalista
do capital financeiro – inclusive sua
variante keynesiana – desentende-se
da necessidade de situar esse campo
mais amplo de análise dos movimen-
tos do capital, que obrigam a conside-
rar o perfil e o significado da conjun-
tura, isto é, de reconhecer o perfil
cíclico do capital financeiro, em sua
formação e nas oscilações contidas no
seu crescimento. Isso compreende o
fundamento cíclico do capital indus-
trial, que atinge as operações finan-
ceiras da indústria; e o fundamento
cíclico da própria esfera financeira, no
que seu desenvolvimento envolve
perspectivas próprias de lucro.
Explicitar a questão do ciclo é as-
sumir a complexidade desse objeto de
estudo. Todo esse corpo de teoria faz
uso de uma simplificação duvidosa,
que é de abstrair os efeitos dos ciclos
A moeda é uma
mercadoria geral,
sustentada pela
atividade social e que




2 Aqui tambØm se aplica, por extensªo, o
conceito marxiano de trabalho social-
mente necessÆrio, e que significa o tra-
balho em composiçªo e quantidade ne-
cessÆrias para a reproduçªo do capital
atual. No sentido aqui utilizado, as tro-
cas socialmente necessÆrias sªo aque-
las de que se precisa para comercializar
a produçªo realizada.
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econômicos, ou de admitir como acei-
tável que as variações do capital fi-
nanceiro sejam imunes à formação de
tendências cíclicas. Tal simplificação
representa um isolamento da análise
monetária e financeira em relação com
a do capital financeiro, e sua separa-
ção dos argumentos que podem ex-
plicar a ligação dos movimentos fi-
nanceiros com os da composição do
capital. A grande crítica que se esbo-
ça das análises da esfera financeira é,
justamente, essa, de registrarem ape-
nas as variações, sem situa-las como
parte de movimentos cíclicos ten-
denciais.
Mas é preciso que esta análise não
perca de vista suas bases materiais da
esfera financeira, já que de fato não
há como separar o perfil operacional
do capital financeiro das condições
materiais de sua evolução. O modo de
ver os aspectos materiais do capital
financeiro e seus princípios organiza-
cionais resulta num problema inicial
de método nesse campo de interesse,
que pode ser colocado com certa sim-
plicidade. Há um problema de deter-
minação dos pressupostos da análi-
se, que adiante responderá pela deli-
mitação das partes genérica e aplica-
da dos estudos do capital financeiro
e pela ligação entre as duas. No en-
tanto, tal como aconteceu com Wick-
sell, ao precisar de hipóteses realis-
tas para sua teoria “pura”, 3  é preciso
olhar para as condições sociais da
demanda de moeda, portanto, para o
fundamento prático da teoria.
Hoje, quando a operação mundia-
lizada do capital financeiro passa por
uma revisão da fundamentação mo-
netária da operacionalidade financei-
ra – sinalizada pela fragilização de
moedas nacionais e de questionamen-
to do dólar – é preciso distinguir o que
há de análise fundamental do capi-
tal, de tudo que há de análise circuns-
tancial e localizada. Vale dizer, que
isso significa reconhecer os elemen-
tos fundamentais de estrutura e de
conjuntura, do que são aspectos tran-
sitórios nesses dois planos. Nesse
sentido, a dolarização é uma pressão
representativa dessa fragilização de
certas moedas, que não leva em conta
os deslocamentos de posição entre as
moedas fortes.
Assim, este estudo do capital fi-
nanceiro trata das condições da for-
mação do capital financeiro na eco-
nomia mundializada de hoje, contras-
tando seus movimentos gerais com
suas transformações em países espe-
cíficos, destacando as características
operacionais da esfera globalizada e
as da esfera nacional. É um processo
geneticamente diferente da produção
de capital financeiro no ambiente da
segunda revolução industrial (Tava-
res, 1998).  Trata-se, especialmente, da
experiência brasileira, no modo como
seu desenvolvimento interno e de
suas relações com o exterior estão in-
terligadas.
O capital financeiro é, essencial-
mente, internacional; e só pode ser
explicado como um fenômeno próprio
da internacionalidade da economia.
Mas suas raízes são nacionais e de-
pendem de condições operacionais
que se desenvolvem em cada país.
Daí, a necessidade de trabalhar com
a ligação entre os movimentos gerais
do capital financeiro, que por defini-
ção são internacionais, com as condi-
ções de financiamento, que são neces-
sariamente afetadas por fatores insti-
tucionais, isto é, que estão marcados
pelo ambiente histórico das economi-
as nacionais. O fundamento da ope-
ração do capital financeiro é a deman-
da de moeda, que é proporcional à
operação do capital em seu conjunto
que, por isso, não pode ser reduzida à
escala operacional do capital finan-
ceiro  propriamente dito.
Na análise do capital financeiro,
é preciso trabalhar com uma concei-
tuação dinâmica da demanda. A de-
manda de moeda resulta do conjunto
de necessidades produtivas e especu-
lativas, constituindo um conjunto
maior e mais complexo que qualquer
um dos dois, que por isso não pode
ser reduzido a qualquer um dos dois
somente por escala de magnitude. A
complexidade neste caso decorre de
um processo histórico específico, não
se restringindo a condições sistêmicas
genéricas. A formação de saldos finan-
ceiros e a participação de atividades
especulativas serão, em todo caso,
compatível com o estágio atual de de-
senvolvimento do sistema produtivo.
Esse elemento de realismo ficou fal-
tando na teoria marginalista, cuja ten-
tativa de aspirar a uma ampla e com-
pleta generalização choca-se com a
necessidade de refletir as peculiari-
dades do mercado financeiro, portan-
to, de concentrar mecanismos adequa-
dos para refletir mudança de modo
sistemático e não apenas incidental.
Pela mesma razão, os requisitos
de realismo e de representatividade
da análise levam a reconhecer que as
decisões de manejo de dinheiro,
abrangendo as do capital financeiro
compreendem decisões tomadas a
partir de situações opcionais e de si-
tuação de sobrevivência, que não são
opcionais. É um fenômeno complexo,
que não pode ser reduzido às caracte-
rísticas de nenhuma de suas partes
sem perder seus atributos.
Assim, para representar adequa-
damente a realidade, é preciso traba-
lhar com uma hipótese descritiva da
relação objetiva entre as atividades
produtivas e as especulativas, pela
simples razão que a busca de rentabi-
lidade financeira de cada capitalista
obviamente opera nas duas esferas
segundo suas possibilidades. Tal re-
lação não está contemplada na análi-
se keynesiana, que no essencial ape-
nas deslocou a discussão da mecâni-
ca da operacionalidade financeira
para um nível mais amplo e represen-
tativo da economia de hoje. No entan-
3 Knut Wicksell, Lectures on Political
Economy, Londres, Routledge & Kegan
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to, os problemas  relativos à relação
entre essa mecânica financeira e a re-
produção do capital em seu conjunto
continuam fora do horizonte de visi-
bilidade da análise de fundo margina-
lista, que  por isso não pode ser redu-
zida à escala operacional do capital
financeiro propriamente dito.
Como as condições de acesso a
mercado variam, segundo a magnitu-
de e a composição dos capitais, acom-
panhando o perfil tecnológico da pro-
dução, é preciso admitir que a deman-
da de moeda resulta de um conjunto
específico de manifestações de deman-
da, que em cada momento correspon-
de a uma variedade de situações de
velocidade, de setores e de condições
operacionais específicas. Tais mani-
festações são realizadas por empre-
sas, instituições não governamentais
e pessoas que representam interesses
do capital.
REFERÊNCIAS HISTÓRICAS
A formalização da análise mone-
tária e financeira levou a análise or-
todoxa a desentender-se de referênci-
as históricas, que foram reduzidas a
elementos empíricos indiferenciados,
estatisticamente ordenados, separan-
do-se os dados de transações finan-
ceiras das condições a que eles
correspondem. No entanto, a situação
histórica dos processos é o único de
diferencia-los e chegar ao seu signifi-
cado na formação de capital. Os in-
crementos de uso de dinheiro entre a
produção açucareira brasileira do sé-
culo XVII e a extração de ouro do sé-
culo XVIII têm significado diferente
dos aumentos de uso de dinheiro en-
tre as indústrias do fim do século XIX
e as indústrias da década de 1930.
O processo histórico de moneti-
zação compreende os usos de moeda
em ambientes estruturados por dife-
rentes atividades ao longo do tempo,
e as  condições de uso de moeda por
parte dos diversos grupos sociais e
diferentes camadas de renda. É preci-
so começar por reconhecer que os usos
de moeda são fortemente desiguais na
escala mundial e na nacional e ao lon-
go do tempo. É preciso começar por
reconhecer que os usos de moeda são
fortemente desiguais, na escala mun-
dial e na nacional ao longo do tempo.
A principal diferença entre a abor-
dagem de Marx e a marginalista refe-
re-se à visão do processo que forma a
esfera financeira do capital, que cria e
destrói instituições. A análise margi-
nalista organizou-se como uma estru-
tura positivista, atendo-se aos dados
atuais do problema. Por isso, em sua
essência não se separa das colocações
de Böhm Bawerk, que estabeleceu o
referencial retomado por Milton Fried-
mann. A formalização da análise mo-
netária e financeira marginalista resul-
tou na construção de um conjunto de
teoremas individualmente válidos,
mas que não resultam na explicação
integrada do funcionamento financei-
ro do capital. Essa tarefa, que foi em-
preendida por Wicksell 4  ficou inter-
rompida, com conseqüência mesmo da
contradição de tentar obter respostas
de economia dinâmica comum apare-
lho explicativo estático, e de tomar a
moeda como um dado do sistema e não
como um produto que este sujeito a
valorização e desvalorização.
A hipótese de uma monetização
desigual, que responde às condições
de organização do sistema produti-
vo, e que progride irregularmente, é
necessária para explicar a experiên-
cia das economias nacionais desi-
gualmente industrializadas, que é o
modo de tratar com o dinamismo do
capital que gera ou amplia desigual-
dades entre países e regiões. Igual-
mente, a hipótese de corrupção das
moedas é indispensável.  Compreen-
de os aspectos de inflação e de
perdade sustentação política, bem
como os aspectos de perda de valor
externo, simplesmente por perda de
posição frente a outras moedas hege-
mônicas. Os casos do franco francês e
do florin holandês ilustram esse últi-
mo aspecto.  No plano da atualidade,
especialmente no tratamento das eco-
nomias periféricas e sub industriali-
zadas, é necessário considerar desi-
gualdades de monetização, que se
mantêm, alargam ou diminuem.  A
desigualdade de monetização é o as-
pecto externo da irregularidade do
dinamismo do uso de dinheiro, que
se vê com maior clareza num país
como o Brasil, onde a reprodução do
capital se faz mediante o controle de
uma variedade de formas de produ-
ção e de usos de dinheiro. Além dis-
so, a desigualdade de monetização
progride irregularmente ao longo do
tempo, resumindo processos desi-
guais de monetização, que se consoli-
dam ou perduram em condições pre-
cárias.
A desigualdade das condições de
monetização é um aspecto essencial
da diferença entre as economias in-
dustrializadas e as que não conse-
guem se industrializar e consolidar
sua industrialização. As pesquisas
regionais deram uma grande contri-
buição nessa área, quebrando a gene-
ralização incontrolada habitual da
análise macroeconômica, mostrando
a perpetuação dessas desigualdades
de monetização, ligadas à falta de re-
novação tecnológica do sistema pro-
dutivo. A desigualdade de moneti-








4 Knut Wicksell, op.cit.
... a maior
parte da população
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setores da produção são integrados
por relações bancárias, ou finalmente
dependem mais de crédito bancário
em suas operações normais. Observa-
se que a maior parte da população
brasileira vive  com rendas inferiores
a sete salários mínimos, que significa
rendas familiares inferiores a condi-
ções de subsistência para famílias com
filhos, e que a maioria da população
do interior – como parte da maioria
geral de baixa renda – sequer tem con-
ta bancária. Em qualquer hipótese, a
maioria da população brasileira não
tem condições de participar da esfera
de economia monetizada equivalente
à dos países industrializados.
Desabam, portanto, os pressupos-
tos generalizadores que permitem tra-
balhar com uma economia financeira
igual para todos. A crítica seguinte a
esse pressuposto vem de uma leitura
das transformações da economia bra-
sileira nas últimas décadas, compa-
rando os deslocamentos relativos de
posição entre as empresas de grande,
médio e pequeno porte. As principais
vantagens obtidas por algumas em-
presas frente às demais, que em geral
correspondem a empresas de grande
porte, são vantagens de liquidez, que
logicamente correspondem a condi-
ções de inserção na esfera financeira.
A seguir, é preciso rever o estatuto
industrial do segmento altamente ca-
pitalizado da produção industrializa-
da, que é o grande usuário de dinhei-
ro, pela principal razão de que opera
com intensa substituição tecnológica,
com aumentos de escala e com novas
localizações. A rigor, a indústria está
em permanente reorganização, em
que a busca constante de novas solu-
ções técnicas e organizacionais deter-
mina novos modos de administrar o
capital existente. O mercado de parti-
cipações e compras de empresas re-
flete esse ambiente de turbulência. Nos
países periféricos a industrialização
do sistema econômico é o principal
fator determinante de alterações do
mercado de capital financeiro, que dão
lugar a sua aceleração e ao seu dina-
mismo, que lhe permite criar novos
produtos e modificar a intermediação.
Nesse contexto situa-se a finan-
ceirização, que antes de tudo é um
processo de transformação do compo-
nente financeiro das relações sociais,
cujo perfil sistêmico é apenas seu as-
pecto organizacional. De fato, o modus
operandi foi historicamente produzi-
do pelas transformações da composi-
ção do capital, cujo perfil de hoje é a
cara atual de um processo em curso,
que não pode ser considerado como
concluído. As mais recentes tendên-
cias de desqualificação de agentes
intermediários do capital financeiro,
e mesmo de destruição de alguns de-
les, é parte de movimentos de trans-
formação do capital financeiro, que
estão sujeitos a avanços e retrocessos,
mas que dificilmente permanecerão
em sua forma atual. 5  Como já se dis-
se, o capital financeiro cria novos pro-
dutos financeiros, como parte dessa
esfera competitiva especial, que ope-
ra com bens imateriais, mas que tem
essa propriedade, de alterar as condi-
ções de formação dos preços dos de-
mais produtos.
Aí coloca-se o problema geral de
hegemonização das moedas dos paí-
ses mais ricos, de transformação do
dólar em moeda mundial e de apareci-
mento de limitações internas e exter-
nas do dólar para desempenhar essas
funções. A sustentação da posição
mundial do dólar depende, primeiro,
da capacidade dos Estados Unidos de
atrair capitais, que resulta de expecta-
tivas positivas da economia norte-
americana e de expectativas menos
positivas dos demais países. Há uma
ambivalência, que resulta da capaci-
dade da economia norte-americana
para absorver a formação de capital
de outros países, e a expectativa de que
ela oferecerá opções que não estão dis-
poníveis alhures. Em todo caso, é uma
posição sujeita a oscilações como qual-
quer outra. O fundamento econômico
da moeda aparece como a capacidade
dos países para sustentarem suas mo-
edas em suas funções nacionais e em
suas funções internacionais. Está cla-
ro que não se pode reduzir a esfera de
funções internacionais das diversas
moedas à função principal da moeda
hegemônica.
Somente nesse enquadramento
conceitual pode-se colocar correta-
mente a questão da dolarização, que
a par disso, realmente representa uma
tendência geral, que afeta uma gran-
de área da economia mundial. Assim,
colocam-se os temas da dolarização,
como parte de uma instabilidade na
sustentação do valor da moeda, por-
tanto, como parte de um questio-
namento básico da análise monetária.
Nesse contexto situam-se o pro-
blema geral da dolarização e o pro-
blema específico de envelhecimento
ou de fragilização de instituições es-
tratégicas para uma condução autô-
noma da política econômica nacional.
Não há regra escrita sobre a dolari-
zação, mas não há como escapar que
a invasão de uma moeda estrangeira
mais forte subordina muitos dos usos
de moeda e condiciona operações com
o exterior, cuja volta ao uso de moeda
nacional é extremamente difícil, espe-
cialmente pela dificuldade crônica na
relação entre as transações correntes
e as de capital. Distinguiríamos, em
todo caso, duas situações em relação
com a dolarização,  que são as de um
aumento do uso de moeda forte para
operações internacionais e de aumen-
to da referência de moeda forte para
suprir a fragilidade da moeda nacio-
nal, mesmo para transações internas.
Esta segunda acepção, sem dúvida,
indica um deterioramento da moeda
nacional, que está ligado a uma
fragilização da posição do governo na
economia.
Alguns dos melhores trabalhos
sobre a dolarização prenderam-se
demais aos seus aspectos empíricos,
optando talvez por diferir a análise
de seu significado na composição da
formação de capital. 6
5 ReferŒncias especiais devem ser feitas aqui aos trabalhos de Maria da Conceiçªo
Tavares e de JosØ Carlos Miranda sobre esse tema.
6 Destaca-se, especialmente, a anÆlise de Paulo Nogueira Batista Junior (2000) em que
adianta uma conclusªo preliminar sobre essa tendŒncia à irreversibilidade da dolarizaçªo.
Sente-se, no entanto, a falta de uma avaliaçªo do efeito da dolarizaçªo na composiçªo
da formaçªo de capital.
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PRESSUPOSTOS OPERACIONAIS
Trata-se de realidades dinâmicas,
que são parte de um mundo formado
de velocidades desiguais, entretanto
governadas pela velocidade de seus
componentes mais avançados da es-
fera internacionalizada. Por isso, é
preciso contar com pressupostos ca-
pazes de dar conta de uma expansão
progressiva da monetização e da es-
cala de operações do capital financei-
ro. Não se trata apenas de constatar
que há diferentes condições de mone-
tização entre setores e regiões, senão
de reconhecer que a situação atual de
monetização é o resultado de proces-
sos históricos específicos, que se de-
senvolvem de diferentes modos, se-
gundo diferentes modos de articula-
ção do corpo social com o mercado.
Diferentes atividades representam di-
ferentes usos e diferentes velocidades
nos usos das diversas moedas, segun-
do certas formas operacionais e certo
perfil de distribuição da renda. A par-
ticipação no mercado financeiro tem
que ser encarada como uma progres-
são desigual em tempo e espaço.
Como os usos de moeda depen-
dem da distribuição da renda, e esta
depende do perfil da ocupação, essa
análise não pode omitir uma compre-
ensão do mercado de trabalho. No re-
lativo ao mercado de trabalho, essa
abordagem envolve referências ao
modo como a contratação de trabalho
depende das condições materiais, cul-
turais e organizativas da acumulação
de capital, segundo elas estão articu-
ladas com estruturas políticas e ad-
ministrativas. Assim, essa abordagem
envolve referências ao mercado de tra-
balho e ao modo como a contratação
de trabalho depende das condições
materiais e organizativas da acumu-
lação de capital. O pressuposto inicial
necessário, é que as condições objeti-
vas de acumulação mudam, junto com
composição do capital e com as estru-
turas de mercado.
No relativo às condições de parti-
cipação dos trabalhadores na produ-
ção, reconhecer que há uma monetiza-
ção desigual equivale a admitir que
há mercados de trabalho desiguais e
condições desiguais e irregulares de
obtenção de renda individual e fami-
liar, resultando em variadas condi-
ções em que há mobilidade restrita dos
trabalhadores, tanto positiva como
negativa. Os usos sociais de moeda
mudam constantemente, mas o que
importa é o uso de dinheiro, que com-
preende o das diversas moedas e de
sua equivalência. O aprofundamento
do capital financeiro significa que o
uso de dinheiro muda, como parte do
distanciamento entre a produção de
bens materiais e a de bens imateriais.
Se o perfil de salários estabelecidos
reflete os pagamentos de coletivos re-
conhecidos e não apenas de uma for-
ça de trabalho específica (Aglietta,
1976), não há como escapar de tratar
com a hipótese operacional a seguir,
de que a progressão da monetização
será, também, irregular e desigual em
tempo e espaço.
Nesse contexto colocam-se as
questões de disponibilidade de di-
nheiro, que compreendem as de escas-
sez de poupança e de vazamentos de
formação de capital. Ambos são pro-
blemas que só têm sentido quando
colocados numa perspectiva de rela-
ções entre países específicos, portan-
to, que descrevem a esfera nacional
de operação do capital financeiro,
distinguindo-se do conjunto de fenô-
menos que aparecem nos países como
desdobramentos locais de fenômenos
internacionais, mas que não depen-
dem de instituições nacionais. to de
dinheiro e de vazamentos da forma-
ção de capital. Numa perspectiva na-
cional, não há como ignorar o conjun-
to dos problemas de produção, perda
e uso de dinheiro no sistema produti-
vo. A formação líquida de capital não
pode ser tratada como um saldo de
consumo, senão como um saldo de
disponibilidade de dinheiro, obtido
mediante um complexo processo de
formação, captação e perda de renda,
em que a entrada e a fuga de capitais
respondem a diferentes estímulos e
guardam diferentes relações com os
diferentes setores da produção. Nou-
tras palavras, os elementos de uma
relação entre formação de capital, per-
da de capital e disponibilidade de
capital a nível nacional referem-se a
movimentos de capital e não necessa-
riamente, ou não somente, às condi-
ções de renda disponível das pessoas.
A questão da escassez de poupan-
ça – que é um argumento recorrente
na literatura técnica sobre desenvol-
vimento – foi sempre um desvio de
raciocínio, praticado pela aritmética
da análise estática, que se prendeu à
noção de excedente, reduzindo a ques-
tão do dinheiro em circulação à de
saldos monetizados de consumo.7  O
suposto problema de escassez de pou-
pança significa que o valor produzi-
do não reentra  como formação de ca-
pital. As economias coloniais sempre
tiveram “escassez” de poupança, por-
que a riqueza gerada seguiu rumo aos
centros do poder econômico. É, por-
tanto, uma questão a ser revista à luz
de outro argumento, que é o da fixa-
ção de poupança no sistema produti-
vo, ou de seu oposto,  que é o vaza-
mento de renda  – não só de poupan-
ça – para entesouramento ou para ou-
tros sistemas produtivos.  A relação
aritmética inicial, que permite desen-
volver raciocínios simplificadores nas
políticas públicas, de fato constitui









7 Merece destaque especial a correçªo
conceitual feita por Maria da Conceiçªo
Tavares em seu Ciclo e crise  pp. 47 a
51  sobre o tratamento do lucro, o con-
ceito de excedente, e suas conseqüŒn-
cias nessa alegaçªo de escassez de
poupança. Seria preciso, alØm disso,
contabilizar os capitais formados no Bra-
sil que tŒm se transferido para os Esta-
dos Unidos.
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problema cuja verdadeira resposta
passa por uma análise da distribui-
ção da renda e das relações com o ex-
terior.
Já o entesouramento tem um pa-
pel bem mais importante que parece à
primeira vista, tanto na forma de re-
tenção de moeda dura, como na de
aplicações em formas de patrimônio
e ouro. Joan Robinson trabalhou
numa explicação do papel do entesou-
ramento na reprodução do sistema
produtivo; e Samir Amin deu conta
de uma explicação teórica do vaza-
mento, enquanto mecanismo ineren-
te à produção internacionalizada. Nas
condições operacionais de hoje, é pre-
ciso levar em conta que alguns dos
principais movimentos dos capitais
são, justamente, das economias inca-
pazes de reter formação de capital
para as que são capazes de atrair ca-
pitais.  No relativo ao Brasil, esse ar-
gumento pode ser decisivo, conside-
rando-se que estimativas razoáveis,
próximas de conservadoras, situam
as aplicações de capitais brasileiros
nos Estados Unidos em quantias pró-
ximas do valor total da dívida exter-
na brasileira.
A questão dos vazamentos da for-
mação de capital é uma peça funda-
mental da teoria do desenvolvimen-
to, observada em relação com diferen-
tes experiências na América Latina e
na África (Pedrão, Jacobina, Santos,
1959; Amin, 1967), que substitui a
noção convencional de formação de
capital como resultado de um esforço
progressivo linear de acumulação de
poupança, pela de uma progressão de
saldos, de diferente composição e re-
sultado variável. Os vazamentos são
perdas dos países e das regiões sub-
desenvolvidos. Agora, é preciso regis-
trar que eles têm efeitos cíclicos; e que
representam um movimento negativo
do financiamento,  que funciona como
efeitos de causação circular negativa.
ELEMENTOS DE UMA AGENDA
GERAL DE TRABALHO
A notoriedade dos problemas fi-
nanceiros tem favorecido uma distor-
ção fundamental da teoria, que con-
siste em tratar a expansão do capital
financeiro como um movimento uni-
forme, que pode ser representado
como equivalente em todos países. O
próprio fato de que a financeirização
represente a tendência sistêmica pre-
dominante deixa, por definição, a ne-
cessidade de registrar o espaço sobre
que ela se expande, bem como de re-
gistrar os espaços sociais que não
participam dela, ou que são excluídos
por ela. Paralelamente, torna-se ne-
cessária uma revisão da própria
financeirização. Pode-se aceitar que
se trata de um padrão sistêmico
(Braga, 1998), mas essa é apenas uma
primeira aproximação conceitual de
um processo que está inegavelmente
sujeito ao perfil cíclico da formação
de capital.
Os problemas relativos às condi-
ções e aos processos formativos do
capital financeiro colocam-se, adian-
te, no plano conceitual em que se con-
sideram os aspectos gerais dos movi-
mentos cíclicos e os aspectos específi-
cos da participação dos diversos paí-
ses na formação dos ciclos e em seus
desdobramentos. A combinação de
expansão e crise muda ao longo do
tempo, e aparece sob diferentes for-
mas, nos centros e nas periferias da
acumulação. O perfil do ciclo situa as
condições em que se colocam os pro-
blemas de regulação (Aglietta, 1982).
São, portanto, dois momentos de dis-
cussões, o que considera as variações
da formação de capital e o que regis-
tra o aparecimento de movimentos
cíclicos, e que liga os movimentos de
formação de capital aos deslocamen-
tos do capital entre sistemas produti-
vos, compreendendo a atração e a fal-
ta de capacidade de reter capital.
Há duas questões fundamentais
a estabelecer, relativas aos ciclos eco-
nômicos. Primeiro, de decidir se o sis-
tema tende a funcionar ciclicamente,
ou se os ciclos são incidentais e não
necessariamente se repetem. Segundo,
de estabelecer se os ciclos podem ser
tecnicamente semelhantes, ou se há
diferenças significativas entre cada
ciclo e o seguinte. A resposta de ambas
questões sai, justamente, da noção
marxiana de composição do capital,
que situa os sucessivos ciclos em di-
ferentes momentos da composição do
capital, portanto, deferentes uns dos
outros. O sistema de produção muda
de perfil, junto com a composição do
capital, que é a principal referência
material das decisões de aplicação de
capital dos gestores do capital orga-
nizado.8
A análise do capital financeiro
trata de uma categoria que se trans-
forma e que pertence a uma economia
mundial em transformação. Por isso,
não pode ignorar que o sistema de
produção está sujeito a variações do
nível de atividade, que representam
deslocamentos de posição dos países
e das empresas e das pessoas. A ten-
dência a evoluir segundo padrões de
variação cíclica não pode ser interpre-
tada como um padrão de oscilações,
senão como variações sujeitas a dife-
rentes perfis de depressão e recupera-
ção, segundo a estruturação do siste-
ma produtivo. Entretanto, quanto a







de reter formação de





8 Tornou-se necessÆrio distinguir as deci-
sıes próprias institucionais e as condu-
zidas, dos agentes detentores de capital
com condiçıes limitadas de escolha e
dos agentes detentores de capital  que
efetivamente tŒm plena capacidade de
escolha.
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mento de sensibilidade das econo-
mias nacionais aos movimentos cícli-
cos, ou quanto simplesmente signifi-
ca um aprofundamento de sua depen-
dência do capital internacionalizado?
Sem dúvida, há aí dois problemas que
deverão ser tratados pela análise do
capital financeiro, que são os aspec-
tos de mecânica e de genética do ci-
clo, portanto da relação entre o perfil
do ciclo e os movimentos da   indus-
trialização.
Assim, o perfil dos ciclos reflete
as estruturas de mercado, o que na
prática significa a oligopolização e a
monopolização dos mercados. A hi-
pótese de ambientes de mercado pro-
gressivamente mais concentrados
leva a supor comportamentos finan-
ceiros diferenciados por parte de agen-
tes que operam com diferentes mar-
gens de mobilidade nesses mercados.
Não há como adiantar programas de
produção de produtores equivalentes
que se desconhecem mutuamente sem
incorrer em estratégias defensivas,
que limitam o número dos que per-
manecem aptos para empreender so-
bre novas composições de financia-
mento. A presunção de que a concen-
tração de capital determina compor-
tamentos financeiros diferenciados é
inevitável e dá lugar a algumas ob-
servações sobre o desempenho das
empresas frente aos movimentos de
mercado, entendendo-se que suas es-
tratégias de defesa da taxa de lucro
têm que se adaptar a condições gerais
macroeconômicas de risco. Nesse
quadro colocam-se as estratégias in-
dividuais das empresas em sua luta
para aumentarem seus lucros.
A principal questão que se coloca
a seguir encontra-se na ligação dos
cortes macro e microeconômico, em
que é preciso situar a participação em
mercado das diversas empresas em
condições específicas de mercado.
Mesmo para a análise marginalista,
os limites entre a perspectiva macro e
microeconômica diluíram-se, progres-
sivamente, com a concentração de ca-
pital e com a transnacionalizaçào das
empresas. A consagração de uma
macroeconomia ortodoxa vazada em
linguagem microeconômica registra
um fato da etapa avançada do capita-
lismo industrial, que é a libertação
das decisões de aplicação restritas a
projetos industriais específicos e a
gestão de conglomerados de interes-
ses, que escassamente podem ser de-
nominados de empresas no sentido
tradicional dessa expressão.
Nesse contexto, as referências fi-
nanceiras ganham nova conotação.
Há um movimento geral de endivida-
mento das diversas economias nacio-
nais, que se compara cm um quadro
de atração ou de rejeição de capitais,
que no conjunto mostram os rumos
que segue a concentração de capital,
na esfera internacional e em seus des-
dobramentos regionais. Enquanto as
economias periféricas, coloniais e
sub-industrializadas, continuam in-
capazes de reter o capital que geram,
as economias mais diversificadas, in-
dustrializadas e qualificadas, atraem
capitais e recursos humanos qualifi-
cados.
O poder de atrair capital, e seu
oposto, e a falta de capacidade de re-
ter capital, surgem como os argumen-
tos capazes de explicar os movimen-
tos da formação de capital de um país
a outro, portanto, de superar o argu-
mento de escassez de poupança, que
a rigor não registra a relação entre a
formação de capital e a realização de
investimentos no interior do mecanis-
mo de formação de capital. O poder
de atrair capital refere-se a um con-
junto de condições institucionais, eco-
nômicas e culturais, que transcendem
em muito o que se vem denominando
de condições sistêmicas, referindo-se
à complexidade histórica do fenôme-
no de hegemonia.
Essa ligação entre os movimentos
mais internacionalizados e voláteis do
capital e suas condições operacionais
locais, define um perfil de estudo da
esfera financeira, que deverá desem-
penhar as funções de abrir novos es-
paços na análise da economia mun-
dializada contemporânea e de ofere-
cer subsídios para políticas nacionais
e regionais. Para entender a economia
de hoje é preciso registrar seus aspec-
tos internacionais e seus aspectos lo-
cais e o modo como uns e outros se
relacionam nos movimentos de trans-
formação do ambiente mundial em
que se formam o capital financeiro e a
hegemonia política.
A esfera internacional articula
conjuntos de recursos e funciona em
relação com esferas locais de produ-
ção e sempre há elementos locais que
sobrevivem em função da esfera in-
ternacional e outros elementos sobre-
vivem como se fossem imunes aos
movimentos internacionais. Mas res-
ponde a aplicações de recursos que
não se resolvem em nenhuma econo-
mia nacional por separado, pelo que
desenvolve objetivos e regras de
lucratividade que são diferentes das
encontradas em qualquer economia
nacional, mesmo na hegemônica.
Há fortes razões para esta escolha
temática. O foco da Economia Política
é hoje inevitavelmente atraído para
explicar o papel do capital financeiro
como pivô da economia mundial e
como regulador dos investimentos tan-
to internacionais quanto locais. A idéia
forte que surge daí é que há uma parte
da explicação da mecânica financeira
bem como entender que essa esfera in-
ternacionalizada se expande e muda
de composição, incorporando novos
agentes e produtos. A esfera internaci-
onal articula conjuntos de recursos e
funciona em relação com esferas locais
de produção, que em princípio podem
não ser igualmente comparáveis, ou
que em princípio não são comparáveis.
Daí que sempre é preciso considerar
que há elementos locais que são indu-
zidos por outros que não são locais,
mas que sobrevivem como se fossem
imunes aos movimentos internacio-
nais.  É inegável, a  necessidade de uma
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nhar as transformações do capital fi-
nanceiro.9
A idéia forte que surge daí, é que
as análises do capital financeiro hoje
compreendem uma parte da explica-
ção da mecânica financeira mundial,
outra parte que liga esse funciona-
mento financeiro aos papéis dos paí-
ses na economia mundial, e outra par-
te que se refere à relação entre a
estruturação do capital financeiro e à
composição do financiamento do sis-
tema produtivo na escala nacional e
na de regiões. Também, há peculiari-
dades das regiões entre os aspectos
macro e microeconômico dessa arti-
culação entre a esfera da reprodução
do capital financeiro e a do financia-
mento de projetos específicos.
AGENDA PARA UMA ANÁLISE
BRASILEIRA
No relativo ao Brasil, o reconhe-
cimento desse fundamento histórico
significa na prática reabrir questão no
relativo ao processo histórico de
monetização, assim como proceder a
um levantamento dos instrumentos
de reprodução do capital financeiro
de hoje. A desigualdade de monetiza-
ção significa que há uma parte da so-
ciedade econômica brasileira, movi-
da pela concentração de riqueza, que
está plenamente monetizada e que a
maioria da população brasileira não
dispõe de renda suficiente para aten-
der suas necessidades básicas, por-
tanto, que não tem capacidade algu-
ma de poupança e grande parte dela
usa quantidades ínfimas de moeda.
Daí, a financeirização se alastra sim-
plesmente nos segmentos da socieda-
de que dispõem de renda suficiente
para participarem plenamente do mer-
cado financeiro.
Igualmente, significa examinar a
modernização da economia brasilei-
ra, segundo ela se tornou parte dos
segmentos mais modernos da econo-
mia mundial e reorganizou suas rela-
ções internas com seus segmentos
mais antigos e menos modernizados.
Finalmente, significa a necessidade
de manter uma distância crítica em
relação aos problemas de estabilida-
de da moeda e com sua correspondên-
cia com o poder aquisitivo da popu-
lação. É preciso distinguir o aspecto
externo, de variações do preço da
moeda brasileira frente a outras moe-
das, do aspecto interno, do poder de
compra que ela representa, descreven-
do a distribuição da renda e as condi-
ções de renda dos grupos de média e
de baixa renda.
No desenho de um trabalho so-
bre capital financeiro no Brasil, em
sua condição de economia periférica
industrializada e fortemente desigual,
há duas questões prévias, básicas, que
são as de endogeneidade da moeda e
de variações específicas da velocida-
de do dinheiro nos diferentes tipos de
atividade. Ambas estão ligadas às
condições de participação do Brasil
na economia mundial. A endogenei-
dade da moeda segundo Marx resul-
ta de ser ela a expressão do valor re-
conhecido pelo mercado – só há pre-
ço com moeda - portanto, de refletir as
condições de uso de moeda em cada
situação do sistema produtivo.  As-
sim, a endogeneidade da moeda se
mantém através de uma pluralidade
de situações locais desiguais de uso
de dinheiro, que correspondem aos
momentos e às condições de desen-
volvimento econômico e social: desen-
volvimento das forças produtivas,
amadurecimento das instituições,
qualificação e consciência social.  A
endogeneidade se mantém desde a
forma mercantil básica até suas  até
suas formas evoluídas e internacio-
nalizadas e as formas mistas, já com-
binadas com diversas e sucessivas
formas de produção industrial no
ambiente desigual da economia peri-
férica. A endogeneidade está, essen-
cialmente, ligada à capacidade de criar
e sustentar moeda.  Ao longo de sua
história, o sistema capitalista de pro-
dução desenvolve uma capacidade
própria de criar moeda e de sustentar
sua credibilidade, assim como, em
diversas circunstâncias, perde essa
capacidade, de modo transitório ou
permanente.
A polêmica acerca da esfera mo-
netária e financeira no Brasil de hoje
está irremediavelmente ligada à capa-
cidade de criar e sustentar moeda,
suficiente para suprir o dinheiro ne-
cessário para o desenvolvimento do
país.  Nesse contexto, a velocidade de
circulação da moeda deve ser avalia-
da em função da demanda de dinhei-
ro do sistema produtivo, que compre-
ende a quantidade de dinheiro neces-
sária para reprodução do capital exis-
tente e a quantidade de dinheiro de-
mandada para acumular. O fato atual
da moeda deve ser avaliado à luz da
pressão experimentada sobre o valor
da moeda, que oscila constantemen-
te, segundo o país atrai capitais ou
exporta capitais.
A função especulativa se relacio-
na com esses dois níveis de necessi-
dades, constituindo um modo de ope-
rar capital financeiro e não uma cate-
goria de capital. Isso denota certos
padrões de troca, e certa atividade
mercantil necessária para a reprodu-
ção do sistema produtivo em suas pro-
priedades atuais; e certas possibilida-
des de expansão especulativa das tro-
cas, segundo a capacidade dos inte-
grantes do sistema produtivo para
operarem em seus circuitos mais
avançados de crédito. As diferenças
de velocidade de circulação da moe-
da correspondem a situações do ca-
... a maioria da
população brasileira




9 Encontra-se aqui um ponto especial da
teoria econômica de hoje, que estÆ em
reconhecer o papel específico da moe-
da  anterior ao capitalismo industrial 
que se torna essencial para explicar a
especificidade das economias perifØri-
cas avançadas. Especialmente tratan-
do-se de uma economia tªo desigual-
mente monetizada como a brasileira,
esse pressuposto Ø necessÆrio, tornan-
do indispensÆvel uma leitura atualizada
desse aspecto da teoria.

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pital financeiro na economia de cada
país e ao modo como evoluem os di-
versos tipos de atividades em cada um
deles.
Para países desigualmente indus-
trializados, tal como o Brasil, cuja eco-
nomia se reproduz majoritariamente
numa esfera dependente de modos de
qualificação e de técnicas específicas,
há uma divisão nítida entre os seto-
res que operam em circuitos de alta e
de baixa tecnificação e que se reno-
vam com maior e menor rapidez, des-
de os segmentos que se mantêm em
condições internacionalmente com-
petitivas até os que permanecem ope-
rando com tecnologias inteiramente
arcaizadas. A importância de proble-
mas regionais é fundamental na con-
figuração do panorama brasileiro,
tanto pelo contraste entre as regiões
mais capitalizadas e menos capitali-
zadas, como por diferenças radicais
entre segmentos do sistema produti-
vo mais ou menos internacionaliza-
dos. Nesse sentido, a questão regio-
nal aparece em termos de participa-
ção em mercado, que é um fenômeno
assimétrico, para grandes e pequenos
capitais, dependendo, primordial-
mente, da articulação da produção em
sistemas de comercialização Observe-
se que há segmentos de economia tra-
dicional modernizada, tais como de
exportação de produtos agrícolas, que
têm melhor inserção internacional que
setores supostamente modernos. Os
aspectos de modernização do comér-
cio pesam, decisivamente, nos movi-
mentos de ampliação ou de estreita-
mento das opções de aplicação de ca-
pitais, que na prática indicam a capa-
cidade dos agentes de manterem suas
posições de renda. Se o capital em ge-
ral flui na direção dos centros onde
tem mais opções de reprodução, os
capitais específicos fluem na direção
dos seus centros de decisão, que têm
o poder de decidir sobre essas opções.
Essa tendência à concentração
tem sido identificada desde a década
de 1970 pelo movimento geral de
internacionalização financeira e por
movimentos específicos, causados
pela crescente participação de empre-
sas multinacionais na movimentação
financeira interna (Baer, 1986). Mas
esses movimentos ganharam novo
impulso desde a década seguinte, na
esteira da retomada da hegemonia
norte-americana (Tavares, 1998), com
uma interpenetração entre essas duas
economias, que não pode ser vista de
modo algum como unilateral, senão
que passa a refletir o significado in-
ternacional do mercado brasileiro e o
peso das aplicações brasileiras no
exterior, frente à acumulação da dívi-
da externa brasileira.
Algumas novidades mais impor-
tantes nesse contexto surgem através
da expansão da participação de trans-
nacionais na formação do produto
social no Brasil, do crescimento da
internacionalização de empresas bra-
sileiras e da participação de aplicações
de brasileiros no exterior, que passa-
ram a pressionar o mercado financei-
ro nacional, Não há falta de poupan-
ça, senão emigração de capitais.
A parte correspondente à produ-
ção própria de qualificação e de im-
portação de técnicas não é desprezí-
vel e cresce no conjunto, mas é parte
de um modelo basicamente depen-
dente, gerido por políticas que refor-
çam essa subalternidade. Nesse con-
texto, a velocidade da moeda é condu-
zida pelos segmentos de alta veloci-
dade de qualificação e tecnologia, que
operam no mercado mundializado.
A revelação dos aspectos positi-
vos e dos negativos da formação de
capital, especialmente, o reconheci-
mento dos resultados negativos dos
movimentos cumulativos de transfe-
rência de capital ao centro hegemô-
nico da acumulação, obrigam a rever
o modo de estudar a expansão do ca-
pital financeiro, à luz de seus efeitos
na acumulação e na distribuição da
renda. A análise do capital financeiro
não pode ficar limitada à esfera finan-
ceira sem perder seu sentido de fina-
lidade.
A experiência das décadas de 80
e 90 mostrou que a vitória sobre a in-
flação acumulada se desgasta, pro-
gressivamente, sob a forma de perda
de poder de compra interno e sob a
pressão cambial. A questão mais pro-
funda, que se revela em sua gravida-
de, é que a economia brasileira gera
pressão financeira, que se manifesta
em perda de poder de compra da mai-
oria, em endividamento externo e em
dificuldade de sustentar reservas. A
dolarização surge como um indicador
dessa perda de capacidade de susten-
tar moeda e como um sinal da vulne-
rabilidade da economia nacional ao
ciclo. De modo muito simples, indica
o risco de que se perca o esforço de
acumulação das décadas anteriores.
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